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åï 6XPPDU\ýRIý*URXQGZDWHUð5HODWHGý5LVNV

7RýGHWHUPLQHýWKHýSRWHQWLDOýKHDOWKýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýFRQWDPLQDWLRQýDWýKD]DUGRXVýZDVWHýVLWHVñ
(3$ýFRQGXFWVýDýULVNýDVVHVVPHQWïýý(3$öVýULVNýDVVHVVPHQWýGRHVýQRWýHYDOXDWHýSDVWýH[SRVXUHVýRU
H[LVWLQJýKHDOWKýHIIHFWVïý6XFKýH[SRVXUHVýDQGýKHDOWKýHIIHFWVýDUHýHYDOXDWHGýE\ýWKHý)HGHUDOý$JHQF\ýIRU
7R[LFý6XEVWDQFHVýDQGý'LVHDVHý5HJLVWU\ýõ$76'5ôï

&XUUHQWO\ñýWKHUHýLVýQRWýDQýLPPHGLDWHýGLUHFWýULVNýIURPýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýEHFDXVHýQRýRQH
LVýFXUUHQWO\ýGULQNLQJýWKHýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDQGýVRýWKHUHýLVýQRýFXUUHQWýH[SRVXUHýWR
JURXQGZDWHUýFRQWDPLQDQWVïýý+RZHYHUñý(3$©VýJRDOýLVýWRýHQVXUHýWKDWýDFWXDOýH[SRVXUHýRIýSHRSOHýWR
FRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýGRHVýQRWýRFFXUïýý7KHýUHPHG\ýVHOHFWHGýLQýWKLVý52'ýLV
H[SHFWHGýWRýWDNHýDýPLQLPXPýRIýèíý\HDUVñýDQGýPD\ýWDNHýVLJQLILFDQWO\ýORQJHUñýWRýFRPSOHWHïýý
*URXQGZDWHUýXVHýLVýGLVFXVVHGýLQý6HFWLRQýæýRIýWKLVý52'ýDQGýLQý6HFWLRQýëýRIýWKHý-*:)6ïýý%HFDXVH
WKHUHýLVýWKHýSRWHQWLDOýWKDWýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýFRXOGýEHýXVHGýLQýWKHýIXWXUHñý(3$©VýULVN
DVVHVVPHQWýHYDOXDWHVýZKDWýWKHýULVNýZRXOGýEHýLIýVRPHRQHýZHUHýWRýXVHýWKHýJURXQGZDWHUïýý6XFKýD
SHUVRQýFRXOGýEHýH[SRVHGýWRýFRQWDPLQDQWVýE\ýVXFKýDFWLYLWLHVýDVýLQJHVWLRQýRIýWKHýZDWHUñýGLUHFW
FRQWDFWñýRUýE\ýLQKDODWLRQýRIýFHUWDLQýFRQWDPLQDQWVýZKLFKýYRODWLOL]HýRXWýRIýWKHýZDWHUýGXULQJ
VKRZHULQJñýWRLOHWýIOXVKLQJñýDQGýFORWKHVýZDVKLQJï

7ZRýUHSRUWVýGRFXPHQWýWKHýULVNVýSUHVXPLQJýXVHýRIýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHý-RLQW
*URXQGZDWHUý5LVNý$VVHVVPHQWýõ-*:5$ôýZDVýFRPSOHWHGýE\ýWKHýUHVSRQVLEOHýSDUWLHVýXQGHUý(3$
RYHUVLJKWñýDQGýWKHý6XSSOHPHQWýWRýWKHý-*:5$ýZDVýFRPSOHWHGýE\ý(3$ïýý%RWKýGRFXPHQWVý
FDOFXODWHýWKHýK\SRWKHWLFDOýULVNýWRýDýSHUVRQýZKRýXVHVýWKHýJURXQGZDWHUýIURPýDýJLYHQ
K\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWñýEDVHGýRQýFRQGLWLRQVýZKLFKýH[LVWýLQýJURXQGZDWHUýWRGD\ïýý:KHQýHYDOXDWLQJ
SRVVLEOHýUHPHGLDOýDFWLRQVñý(3$ýW\SLFDOO\ýUHOLHVýRQýUHDVRQDEOHýPD[LPXPýH[SRVXUHýõ50(ôýULVNVñ
LQFOXGLQJýJURXQGZDWHUýXVHVýWKDWýUHVXOWýLQýLQJHVWLRQñýLQKDODWLRQñýDQGýGHUPDOýFRQWDFWïýý5LVNVýIURP
WKHVHýSDWKZD\VýKDYHýEHHQýFDOFXODWHGýIRUýHDFKýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý7KHýULVNýDVVHVVPHQWýGLG
QRWýIRFXVýVROHO\ýRQýFKORUREHQ]HQHñýEHQ]HQHñýDQGý7&(ñýWKRXJKýWKHVHýGRýSURYLGHýýWKHýYDVWýPDMRULW\
RIýWKHýWRWDOýSRWHQWLDOýKXPDQýKHDOWKýULVNïýý5DWKHUñýDOOýFKHPLFDOVýLQýJURXQGZDWHUýZHUHýFRQVLGHUHGýE\
WKHýULVNýDVVHVVPHQWýGRFXPHQWVï

åïì 7ZRý0HWKRGVýRIý5LVNý&KDUDFWHUL]DWLRQãý
&RPSOH[LWLHVýLQý$VVHVVLQJý*URXQGZDWHUý5LVNV

7KHýSRWHQWLDOýULVNVýõFDQFHUýDQGýQRQðFDQFHUôýIURPý-RLQWý6LWHýJURXQGZDWHUýKDYHýEHHQýFDOFXODWHGýIRU
WKLVýSURSRVHGýUHPHG\ýE\ýWZRýPHWKRGVïýý7KHýILUVWñýXVHGýLQýWKHý-*:5$ñýXWLOL]HGýDý¦SOXPH
DYHUDJLQJ§ýDSSURDFKýLQýZKLFKýLWýZDVýDVVXPHGýWKDWýWKHýUHFHSWRUýZDVýH[SRVHGýWRýWKHýDYHUDJHýRI
FRQFHQWUDWLRQVýPHDVXUHGýLQýPRQLWRULQJýZHOOVýLQýDýJLYHQýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý7KHýVHFRQG
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PHWKRGñýXVHGýLQý(3$©Vý6XSSOHPHQWýWRýWKHý-*:5$ñýZDVýWRýJHQHUDWHýULVNýFRQWRXUVñýZKLFKýSUHVHQW
DýVSDWLDOýGLVWULEXWLRQýRIýULVNïýý:LWKýFRQWRXUVñýRQHýFDQýVHHýKRZýWKHýULVNýWRýDýSHUVRQýSODFLQJýDýVLQJOH
ZHOOýZRXOGýYDU\ýIURPýSRLQWýWRýSRLQWýLQýDQ\ýRIýWKHýSOXPHVâýLQýHIIHFWñýKRZýWKHýULVNýLVýGLVWULEXWHG
VSDWLDOO\ýZLWKLQýWKHýSOXPHï

1HLWKHUýRIýWKHVHýDSSURDFKHVýLVýLQWHQGHGýWRýVXSHUVHGHýWKHýRWKHUâýUDWKHUñýLWýLVý(3$©VýLQWHQWLRQýWKDW
WKH\ýEHýXVHGýWRJHWKHUýWRýSURYLGHýDýEHWWHUýSLFWXUHýRIýRYHUDOOýULVNýIRUýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KLVýWZRð
PHWKRGýDSSURDFKýLVýLQGLFDWHGýGXHýWRýFRPSOH[LWLHVýUHODWHGýWRýHYDOXDWLQJýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWK
JURXQGZDWHUï

$VVHVVLQJýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýWKHýXVHýRIýJURXQGZDWHUýDVýDýPHGLXPýLVñýE\ýPRVWýDFFRXQWVñ
FRPSOH[ïýý$PRQJýRWKHUýUHDVRQVñýWKLVýLVýEHFDXVHýJURXQGZDWHUýPXVWýEHýGUDZQýIURPýDýZHOOýRUýZHOOV
EHIRUHýLWýLVýXVHGïýý7KHýFRQFHQWUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHýZDWHUýGUDZQýIURPýWKHýJURXQGýõDQG
FRUUHVSRQGLQJO\ñýWKHýULVNýWRýDQýLQGLYLGXDOýXVLQJýWKHýZDWHUôýZLOOýGHSHQGýRQýPDQ\ýIDFWRUVñýLQFOXGLQJ
WKHýQXPEHUýRIýZHOOVýEHLQJýXVHGñýWKHýUDWHýDWýZKLFKýWKHýZDWHUýLVýSXPSHGýDQGýWKHý]RQHýRIýK\GUDXOLF
LQIOXHQFHýRIýWKHýZHOOõVôñýWKHýGHSWKýRUýGHSWKVýDWýZKLFKýWKHýZHOOýLVýVFUHHQHGýWRýWDNHýLQýZDWHUñýDQG
FKDQJHVýLQýWKHýJURXQGZDWHUýFRQFHQWUDWLRQVýRYHUýWLPHýDWýWKHýORFDWLRQýRIýWKHýZHOOõVôï

7RýGHWHUPLQHýZKDWýWKHýULVNýPD\ýEHýWRýDQýLQGLYLGXDOýXVLQJýJURXQGZDWHUñýDQýHVWLPDWHýRIýWKH
FRQFHQWUDWLRQýRIýFKHPLFDOVýLQýWKHýZDWHUýWKDWýPD\ýEHýXVHGýE\ýWKHýLQGLYLGXDOýPXVWýEHýGHULYHGïýý7KH
IDFWRUVýMXVWýPHQWLRQHGýFRPSOLFDWHýWKHýDELOLW\ýWRýFDOFXODWHýDýFRQFHQWUDWLRQýWHUPýWKDWýZLOOýXQLTXHO\
UHSUHVHQWýWKHýH[SRVXUHýWRýDQ\ýK\SRWKHWLFDOýLQGLYLGXDOïýý7KHýH[DFWýDUHDýRIýJURXQGZDWHUýWRýZKLFKýD
SHUVRQýZRXOGýEHýH[SRVHGýYLDýDýZHOOýRUýZHOOVýFDQýEHýGLIILFXOWýWRýGHILQHñýDQGýDGHTXDWHýGDWDýDUHýQRW
DOZD\VýDYDLODEOHýIRUýVRSKLVWLFDWHGýULVNðEDVHGýFDOFXODWLRQVïýý$VýZLWKýPRVWýDUHDVýRIýWKHýILHOGýRIýULVN
DVVHVVPHQWñýVLPSOLI\LQJýDVVXPSWLRQVýPXVWýEHýPDGHñýDQGýWKHVHýPXVWýEHýDFNQRZOHGJHGýZKHQ
LQWHUSUHWLQJýULVNýFDOFXODWLRQVï

7KHýGHVFULSWLRQýRIýWKHVHýPHWKRGVñýDQGýDýVWDWHPHQWýDVýWRýWKHýUHODWLYHýGUDZEDFNVýDQGýEHQHILWVýRI
HDFKñýLVýSURYLGHGýLQýWKHý-*:5$ñýWKHý6XSSOHPHQWýWRýWKHý-*:5$ñýDQGýLQý6HFWLRQýêýRIýWKH
-*:)6ïýý7KHýIROORZLQJýSURYLGHVýDýEULHIýVXPPDU\ýRIýWKHýUHDVRQVýWKDWý(3$ýVXSSOHPHQWHGýWKH
FDOFXODWLRQVýSHUIRUPHGýE\ýWKHýSOXPHðDYHUDJLQJýDSSURDFKýZLWKýULVNýFRQWRXUVïýý7KHý-*:5$
FDOFXODWHGýWKHýFRQFHQWUDWLRQýWHUPýIRUýDQ\ýJLYHQýFRQWDPLQDQWýDVýWKHýDYHUDJHýRIýFRQFHQWUDWLRQVýIRU
DOOýZHOOVýZLWKLQýWKHýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWýIRUýZKLFKýDýULVNýZDVýEHLQJýFDOFXODWHGïýýý:KHQýXVHG
DORQHñýWKLVýLQWURGXFHVýWKHýIROORZLQJýXQFHUWDLQWLHVýDQGýLVVXHVã

ìï 7KHýPRQLWRULQJýZHOOVýIRUýWKHýFDOFXODWLRQýZHUHýQRWýLQVWDOOHGýIRUýWKHýSXUSRVHýRIýGHWHUPLQLQJ
WKHýWUXHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýRIýFRQWDPLQDQWVýLQýWKHýJURXQGZDWHUñýEXWýWRýGHWHUPLQHýWKH
H[WHQWýRIýWKHýFRQWDPLQDWLRQïýý7KHýUHVXOWýLVýWKDWýWKHýDYHUDJHýRIýFRQFHQWUDWLRQVýIRXQGýLQýDOO
ZHOOVýLVýQRWýWUXO\ýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQýWKHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQâ
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ëï ,IýDýSHUVRQýZHUHýWRýXVHýZDWHUýIURPýDýZHOOýLQýWKHýDIIHFWHGýJURXQGZDWHUñýLWýLVýXQOLNHO\ýWKDW
WKHLUýZHOOýZRXOGýSURGXFHýZDWHUýZLWKýDýFRQFHQWUDWLRQýHTXDOýWRýWKHýDYHUDJHýFRQFHQWUDWLRQýLQ
WKHýRYHUDOOýGLVWULEXWLRQñýXQOHVVýWKH\ýZHUHýUHFHLYLQJýZDWHUýIURPýDýODUJHýQXPEHUýRIýZHOOV
ZLWKLQýWKHýFRQWDPLQDWHGýDUHDýDQGýZDWHUýZDVýEHLQJýEOHQGHGýSULRUýWRýVHUYLFHâ

êï %HFDXVHýDýVLQJOHýULVNýYDOXHýLVýXVHGýWRýUHSUHVHQWýWKHýSOXPHñýWKHýYDOXHýFDQQRWýUHIOHFW
LQIRUPDWLRQýDERXWýWKHýVSDWLDOýGLVWULEXWLRQýRIýULVNýZLWKLQýWKHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýLQ
JURXQGZDWHUâ

éï 7KHýSOXPHðDYHUDJLQJýDSSURDFKýFDQQRWýWDNHýLQWRýDFFRXQWýWKHýH[WHQWýRIýWKHýFRQWDPLQDWHG
DUHDñýVRýWKDWýDýYHU\ýODUJHýDUHDýDWýPHGLXPýFRQFHQWUDWLRQýLVýFRPSXWHGýDVýKDYLQJýDýKLJKHU
ULVNýWKDQýDýWLQ\ýDUHDýDWýKLJKýFRQFHQWUDWLRQâýDQGý

èï 7KHýQXPEHUýRIýZHOOVýXVHGýLQýWKHýFDOFXODWLRQýYDULHGýIURPýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWýWRýXQLW
DQGýWKHýQXPEHUýRIýZHOOVýVDPSOHGýYDULHGýIURPýFRQWDPLQDQWýWRýFRQWDPLQDQWýZLWKLQýHDFK
XQLWï

7KHVHýLVVXHVýDUHýPRUHýWKRURXJKO\ýGLVFXVVHGýLQýWKHý6XSSOHPHQWýWRýWKHý-*:5$ýõ6HFWLRQýìôï

7RýPLWLJDWHýVRPHýRIýWKHVHýLVVXHVýZLWKýSOXPHðDYHUDJHGýULVNñýULVNýFRQWRXUVýZHUHýGHYHORSHGýLQýWKH
6XSSOHPHQWýWRýWKHý-*:5$ïýý5LVNýFRQWRXUVýDUHýGHULYHGýIURPýFRQFHQWUDWLRQýFRQWRXUVñýZKLFKýDUH
LQWHUSRODWHGýOLQHVýRIýHTXDOýFRQFHQWUDWLRQýGHULYHGýIURPýVDPSOLQJýUHVXOWVýDWýPXOWLSOHýZHOOýSRLQWVïý
(DFKýSRLQWýRQýWKHýFRQWRXUýLVýEDVHGýRQýDQýDVVHVVPHQWýRIýFRQFHQWUDWLRQVýDWýDOOýZHOOVýDURXQGýLWïýý$
FRQFHQWUDWLRQýRIýDýFRQWDPLQDQWýLQýJURXQGZDWHUñýJLYHQýDQýH[SRVXUHýVFHQDULRñýLPSOLHVýDýFHUWDLQ
K\SRWKHWLFDOýULVNýWKDWýFDQýEHýFDOFXODWHGïýý7KHUHIRUHñýWKHýFRQWLQXRXVýVSDWLDOýGLVWULEXWLRQýRI
FKHPLFDOýFRQFHQWUDWLRQVýLQýJURXQGZDWHUñýUHSUHVHQWHGýE\ýFRQFHQWUDWLRQýFRQWRXUVñýFDQýEHýGLUHFWO\
WUDQVODWHGýLQWRýDýFRQWLQXRXVýGLVWULEXWLRQýRIýULVNñýUHSUHVHQWHGýE\ýULVNýFRQWRXUVïýý7KHýYDOXHVýRIýWKH
ULVNýFRQWRXUVýIRUýDOOýFRQWDPLQDQWVýFDQýEHýDGGHGýWRýREWDLQýDýGLVWULEXWLRQýRIýWRWDOýULVNýZLWKLQýD
JLYHQýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý%\ýILQGLQJýWKHýORFDWLRQýRIýDýK\SRWKHWLFDOýIXWXUHýZHOOýRQýVXFKýD
WRWDOýULVNýFRQWRXUýPDSñýRQHýFDQýUHDGýDQýHVWLPDWHýRIýWKHýULVNýDVVRFLDWHGýZLWKýXVLQJýZDWHUýIURPýWKDW
ORFDWLRQñýDQGýVHHýKRZýWKDWýULVNýPLJKWýGLIIHUýIURPýWKHýULVNýDWýDQ\ýRWKHUýORFDWLRQýLQýWKHýFRQWDPLQDQW
GLVWULEXWLRQï

5LVNýFRQWRXULQJýGRHVýQRWýJHQHUDWHýDýVLQJOHýULVNýYDOXHñýEXWýUDWKHUýDýULVNýGLVWULEXWLRQýWKDWýDOORZV
RQHýWRýVHHýWKHýUDQJHýRIýULVNVýRYHUýWKHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýDQGýWRýVHHýVSDWLDOO\ýZKLFKýDUHDVýRI
WKHýGLVWULEXWLRQýPD\ýSUHVHQWýSDUWLFXODUO\ýKLJKýULVNýRUýORZýULVNñýUHODWLYHýWRýWKHýRWKHUýDUHDVïýý,W
VKRXOGýEHýQRWHGýWKDWýEHFDXVHýDýJLYHQýORFDWLRQýRQýDýULVNýFRQWRXUýDFFRXQWVýQRWýRQO\ýIRUýWKH
FRQFHQWUDWLRQýIURPýWKHýQHDUHVWýZHOOýEXWýIRUýDOOýZHOOVýVXUURXQGLQJýWKDWýSRLQWñýULVNýFRQWRXULQJýGRHV
QRWýUHSUHVHQWý¦VLQJOHðSRLQW§ýULVNýDVVHVVPHQWýEXWýWDNHVýLQWRýDFFRXQWýDOOýJURXQGZDWHUýGDWDýDYDLODEOH
IRUýWKHý-RLQWý6LWHï
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5LVNýFRQWRXULQJýDOVRýKDVýXQFHUWDLQWLHVñýLQFOXGLQJýXQFHUWDLQW\ýLQýWKHýLQWHUSRODWLRQýWRýGHWHUPLQH
FRQWRXUýOLQHVñýXQFHUWDLQW\ýDVýWRýWKHýPRYHPHQWýRIýFRQWDPLQDQWVýRYHUýWLPHñýDQGýXQFHUWDLQW\ýWKDWýWKH
FRQFHQWUDWLRQýIRXQGýLQýPRQLWRULQJýZHOOVýZRXOGýEHýWKHýVDPHýDWýDýSURGXFWLRQýZHOOïýý+RZHYHUñýLWýLV
QRWHGýWKDWýWKHýODVWýWZRýIRUPVýRIýXQFHUWDLQW\ýDOVRýH[LVWýIRUýWKHýSOXPHðDYHUDJLQJýDSSURDFKï

7KHý6XSSOHPHQWýWRýWKHý-*:5$ýSURGXFHGýULVNýFRQWRXUýVHWVýIRUýWKHý50(ýH[SRVXUHýVFHQDULRýLQýWKH
8%)ñý0%)%ý6DQGñý0%)&ý6DQGñýDQGý*DJHý$TXLIHUïýý%HFDXVHýRIýWKHýVPDOOýVL]HýRIýWKH
FRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUñýLWýZDVýGHFLGHGýWKDWýDýULVNýEDVHGýRQýSOXPHð
DYHUDJHGýFRQFHQWUDWLRQVýLQýWKLVýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWýZRXOGýEHýVXIILFLHQWýDQGýWKDWýDýULVNýFRQWRXU
IRUýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUýZRXOGýQRWýDGGýVLJQLILFDQWýYDOXHïýý7KHý-*:5$ýSURGXFHGýULVNVýEDVHGýRQ
SOXPHðDYHUDJHGýFRQFHQWUDWLRQVýDVýWKHýEDVLVýIRUýH[SRVXUHýWHUPVýIRUýWKHý0%)%ý6DQGñýWKHý0%)&
6DQGñýWKHý*DJHý$TXLIHUñýDQGýWKHý/\QZRRGý$TXLIHUñýZLWKýWKHýH[FHSWLRQýRIýWKHýFKORUREHQ]HQH
SOXPHñýIRUýZKLFKýDýSOXPHðDYHUDJHGýULVNýZDVýQRWýFRPSXWHGýIRUýWKHý0%)%ý6DQGïýý(3$ýGLG
FRPSXWHýDýULVNýFRQWRXUýIRUýWKLVýXQLWñýKRZHYHUï

åïë 6XPPDU\ýRIý)DFWRUVýIRUý
7R[LFLW\ý$VVHVVPHQWýDQGý([SRVXUHý$VVHVVPHQW

&DQFHUýSRWHQF\ýIDFWRUVýõ&3)VôýKDYHýEHHQýGHYHORSHGýE\ý(3$©Vý1DWLRQDOý&HQWHUýIRUý([SRVXUH
$VVHVVPHQWýõ1&($ôýIRUýHVWLPDWLQJýH[FHVVýOLIHWLPHýFDQFHUýULVNVýDVVRFLDWHGýZLWKýH[SRVXUHýWR
SRWHQWLDOO\ýFDUFLQRJHQLFýFKHPLFDOVïýý&3)VñýZKLFKýDUHýH[SUHVVHGýLQýXQLWVýRIýPLOOLJUDPýSHU
NLORJUDPýSHUýGD\ýõPJîNJîGD\ôðìñýDUHýPXOWLSOLHGýE\ýWKHýHVWLPDWHGýLQWDNHýRIýDýFDUFLQRJHQýLQ
PJîNJîGD\ñýWRýSURYLGHýDQýXSSHUýERXQGýHVWLPDWHýRIýWKHýH[FHVVýOLIHWLPHýFDQFHUýULVNýDVVRFLDWHGýZLWK
H[SRVXUHýDWýWKDWýLQWDNHýOHYHOïýý7KHýWHUPý¦XSSHUýERXQG§ýUHIOHFWVýWKHýFRQVHUYDWLYHýHVWLPDWHýRIýWKH
ULVNVýFDOFXODWHGýIURPýWKHý&3)ïýý8VHýRIýWKLVýDSSURDFKýPDNHVýXQGHUHVWLPDWLRQýRIýWKHýDFWXDOýFDQFHU
ULVNýXQOLNHO\ïýý&DQFHUýSRWHQF\ýIDFWRUVýDUHýGHULYHGýIURPýWKHýUHVXOWVýRIýKXPDQýHSLGHPLRORJLFDO
VWXGLHVýRUýFKURQLFýDQLPDOýELRDVVD\VýWRýZKLFKýDQLPDOðWRðKXPDQýH[WUDSRODWLRQýDQGýXQFHUWDLQW\
IDFWRUVýKDYHýEHHQýDSSOLHGýWRýDFFRXQWýIRUýWKHýXVHýRIýDQLPDOýGDWDýWRýSUHGLFWýHIIHFWVýRQýKXPDQVï

5HIHUHQFHýGRVHVýõ5I'VôýKDYHýEHHQýGHYHORSHGýE\ý(3$ýIRUýLQGLFDWLQJýWKHýSRWHQWLDOýIRUýDGYHUVH
KHDOWKýHIIHFWVýIURPýH[SRVXUHýWRýFKHPLFDOVýH[KLELWLQJýQRQFDUFLQRJHQLFýHIIHFWVýõFKHPLFDOVýPD\
H[KLELWýERWKýFDUFLQRJHQLFýDQGýQRQFDUFLQRJHQLFýHIIHFWVñýLQýZKLFKýFDVHý(3$ýDFFRXQWVýIRUýERWK
HIIHFWVýLQýWKHýULVNýDVVHVVPHQWôïýý5I'VñýZKLFKýDUHýH[SUHVVHGýLQýXQLWVýRIýPJîNJîGD\ñýDUHýFKHPLFDOð
VSHFLILFýHVWLPDWHVýRIýH[SRVXUHýOHYHOVýDWýZKLFKýQRQFDQFHUýHIIHFWVýZRXOGýQRWýEHýH[SHFWHGýWRýRFFXUïý
(VWLPDWHGýLQWDNHVýIURPýHQYLURQPHQWDOýPHGLDýFDQýWKHQýEHýFRPSDUHGýWRýWKHý5I'ïýý7KHýUDWLRýRIýWKH
DFWXDOýLQWDNHýWRýWKHý5I'ýIRUýDýFKHPLFDOýLVýFDOOHGýWKHýKD]DUGýLQGH[ýIRUýWKDWýFKHPLFDOïý5I'VýDUH
GHULYHGýIURPýKXPDQýHSLGHPLRORJLFDOýVWXGLHVýRUýDQLPDOýVWXGLHVýWRýZKLFKýVDIHW\ýIDFWRUVýKDYHýEHHQ
DSSOLHGïýý7KHVHýVDIHW\ýIDFWRUVýHQVXUHýWKDWýWKHý5I'VýZLOOýQRWýXQGHUHVWLPDWHýWKHýSRWHQWLDOýIRU
QRQFDQFHUýHIIHFWVýWRýRFFXUï
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2IýWKHýSULPDU\ýDQGýPRVWýSUHYDOHQWýFRQWDPLQDQWVýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHñýEHQ]HQHñý7&(ñ
DQGý3&(ýDUHýFRQVLGHUHGýSRWHQWLDOýKXPDQýFDUFLQRJHQVïýý&KORUREHQ]HQHýLVýQRWýFRQVLGHUHGýD
SRWHQWLDOýKXPDQýFDUFLQRJHQýEXWýGRHVýSRVHýDýVLJQLILFDQWýQRQðFDQFHUýULVNïýý7KHýUHDGHUýVKRXOG
FRQVXOWýWKHý-*:5$ýIRUýPRUHýGHWDLOHGýLQIRUPDWLRQýRQýWKHýFDQFHUýDQGýQRQFDQFHUýHIIHFWVýRIýRWKHU
FKHPLFDOVýLQýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHï

%RWKýWKHý-*:5$ýDQGýWKHý6XSSOHPHQWýWRýWKHý-*:5$ýXVHGýWKHýVDPHýWR[LFLW\ýDQGýH[SRVXUH
DVVXPSWLRQVïýý+RZHYHUñýWKHý-*:5$ñýXWLOL]LQJýVROHO\ýWKHýDSSURDFKýRIýSOXPHðDYHUDJLQJñý
FDOFXODWHGý¦DYHUDJH§ýDQGý¦LQGXVWULDO§ýVFHQDULRVýRIýULVNýDVýZHOOýDVýWKHý50(ýVFHQDULRïýý7KH
6XSSOHPHQWñýFDOFXODWLQJýULVNýFRQWRXUVñýSURYLGHGýHVWLPDWHVýXVLQJýRQO\ýWKHý50(ýVFHQDULRïýý,QýWKH
-*:5$ñýWKHý¦DYHUDJH§ýVFHQDULRýGLGýQRWýDVVXPHýXSSHUýERXQGýEXWýUDWKHUýDYHUDJHýYDOXHVýIRU
H[SRVXUHýSDUDPHWHUVñýLQFOXGLQJýFRQFHQWUDWLRQïýý7KHý¦LQGXVWULDOýVFHQDULR§ýDVVXPHGýWKDWýRQO\
ZRUNHUVýZHUHýH[SRVHGýGXULQJýDýQRUPDOýZRUNýGD\ïýý,WýLVýQRWHGýWKDWýWKHýLQGXVWULDOýVFHQDULRýLQýWKH
-*:5$ýGRHVýQRWýUHSUHVHQWýWKHýULVNýWKDWýZRXOGýEHýLQFXUUHGýE\ýDýZRUNHUýXVLQJýJURXQGZDWHUýIURP
GLUHFWO\ýXQGHUýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýRUý'HOý$PRýSODQWVïýý5DWKHUñýEHFDXVHýLWýXVHVýWKHýDYHUDJH
FRQFHQWUDWLRQýRIýDOOýZHOOVýLQýWKHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQñýLWýVLPXODWHVýDQý¦DYHUDJH§ýULVNýWR
ZRUNHUVýZKRýPLJKWýXVHýJURXQGZDWHUýWKURXJKRXWýWKHýHQWLUHýFRQWDPLQDQWýGLVWULEXWLRQïýý:RUNHUVýDW
WKHýIRUPHUý0RQWURVHýDQGý'HOý$PRýIDFLOLWLHVýZRXOGýH[SHULHQFHýPXFKýKLJKHUýULVNVýWKDQýWKRVH
UHSUHVHQWHGýLQýWKHýLQGXVWULDOýVFHQDULRýLQýWKHý-*:5$ýLIýWKH\ýXVHGýJURXQGZDWHUýIURPýGLUHFWO\
XQGHUýWKHýSURSHUWLHVñýEHFDXVHýWKHýFRQFHQWUDWLRQVýRIýFRQWDPLQDQWVýDWýWKHVHýORFDWLRQVýDUHýDWýWKH
KHDUWýRIýWKHýGLVWULEXWLRQñýDQGýDUHýH[WUHPHO\ýKLJKï

7KHý-*:5$ýDQGýLWVý6XSSOHPHQWýFRQVLGHUHGýK\SRWKHWLFDOýULVNVýIURPýJURXQGZDWHUýXVHýDWýWKHýVLWH
E\ýWKUHHýSDWKZD\VñýLQFOXGLQJýLQJHVWLRQñýLQKDODWLRQñýDQGýGHUPDOýFRQWDFWïýý7KHýLQKDODWLRQýSDWKZD\
LQFOXGHGýDFWLYLWLHVýVXFKýDVýVKRZHULQJñýWRLOHWýIOXVKLQJñýFORWKHVýZDVKLQJñýHWFïý

([FHVVýOLIHWLPHýFDQFHUýULVNVýDUHýGHWHUPLQHGýE\ýPXOWLSO\LQJýWKHýLQWDNHýOHYHOýZLWKýWKHýFDQFHU
SRWHQF\ýIDFWRUïýý7KHVHýULVNVýDUHýSUREDELOLWLHVýWKDWýDUHýJHQHUDOO\ýH[SUHVVHGýLQýVFLHQWLILFýQRWDWLRQ
õHïJïýìíðçôïýý$QýH[FHVVýOLIHWLPHýFDQFHUýULVNýRIýì[ìíðçýZRXOGýLQGLFDWHýWKDWñýDVýDýSODXVLEOHýXSSHU
ERXQGñýDQýLQGLYLGXDOýKDVýDýýRQHýLQýRQHýPLOOLRQýH[FHVVýFKDQFHýRIýGHYHORSLQJýFDQFHUýDVýDýUHVXOWýRI
H[SRVXUHýWRýWKHýFRQWDPLQDQWVýWKDWýDUHýWKHýVXEMHFWýRIýWKHýULVNýDVVHVVPHQWñýRYHUýDýæíð\HDUýOLIHWLPH
XQGHUýWKHýVSHFLILFýH[SRVXUHýFRQGLWLRQVýDWýWKHýVLWHïýý7KHUHýDUHýH[FHSWLRQVýIURPýVLWHýWRýVLWHñýEXWý(3$
JHQHUDOO\ýWDNHVýUHPHGLDOýDFWLRQVýZKHQýWKHýVLWHðUHODWHGýH[FHVVýFDQFHUýULVNVýH[FHHGýìíðéýDQGýPD\
WDNHýDFWLRQýZKHQýWKHýVLWHýUHODWHGýH[FHVVýFDQFHUýULVNVýDUHýEHWZHHQýìíðçýDQGýìíðéï

)RUýQRQFDQFHUýULVNVñýWKHýWRWDOýKD]DUGýLQGH[ýIRUýWKHýVLWHýLVýREWDLQHGýE\ýDGGLQJýWKHýKD]DUGýLQGLFHV
IRUýDOOýFRQWDPLQDQWVýXQGHUýDOOýSDWKZD\Vïýý7RWDOýKD]DUGýLQGLFHVýH[FHHGLQJýXQLW\ýõìôýLQGLFDWHýWKH
SRVVLELOLW\ýIRUýQRQFDQFHUýHIIHFWVýGXHýWRýWKHýHQYLURQPHQWDOýH[SRVXUHVýEHLQJýDQDO\]HGýLQýWKHýULVN
DVVHVVPHQWï
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åïê 6XPPDU\ýRIý5LVNV

7DEOHýåðìýSURYLGHVýDýVXPPDU\ýRIýWKHýSOXPHðDYHUDJHGýULVNVýõFDQFHUýDQGýQRQFDQFHUôýIRUýWKHý-RLQW
6LWHýE\ýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWïýý7DEOHVýåðëýDQGýåðêýSURYLGHýPRUHýGHWDLOHGýEUHDNGRZQVýRIýWKHýULVN
DWýWKHý-RLQWý6LWHñýDVýFDOFXODWHGýE\ýWKHýSOXPHýDYHUDJLQJýPHWKRGïýý7KHVHýWDEOHVýEUHDNGRZQýULVNVýE\
SDWKZD\ýDQGýE\ýSOXPHïýý)LJXUHVýåðìDýWKURXJKýåðìKýVKRZýWKHýFRPELQHGýULVNýFRQWRXUVýIRUýWKHý-RLQW
6LWHï

7KHýUHVXOWýRIýWKHýULVNýDVVHVVPHQWýLVýWKDWýWKHýULVNVýIURPýWKHý-RLQWý6LWHñýVKRXOGýDQ\RQHýXVHýWKH
JURXQGZDWHUñýDUHýH[WUHPHO\ýKLJKïýý5LVNVýFDOFXODWHGýE\ýWKHýSOXPHðDYHUDJLQJýPHWKRGýDUHýDVýPXFK
DVýìëñíííýWLPHVýZKDWý(3$ýZRXOGýFRQVLGHUýDýVDIHýFRQFHQWUDWLRQýIRUýSRWDEOHýXVHýDQGýDUHýDERYH
DFFHSWDEOHýOHYHOVýLQýDOOýRIýWKHýDIIHFWHGýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVïýý5LVNVýDWýWKHýFHQWHUýRIýWKHýSOXPHVñ
FDOFXODWHGýE\ýHLWKHUýPHWKRGñýDUHýDVýPXFKýDVýìííñíííýWLPHVýJUHDWHUýWKDQý(3$©VýSRLQWýRIýGHSDUWXUH
JXLGHOLQHýRIýRQHýLQýDýPLOOLRQýH[FHVVýOLIHWLPHýFDQFHUýULVNýõìíðçôýDQGýEHWZHHQýìíñíííýDQGýìííñííí
WLPHVýJUHDWHUýWKDQýWKHýDFFHSWDEOHýQRQðFDQFHUýKD]DUGýLQGH[ýRIýìïýý8VHUVýRIýZDWHUýZLWKLQýWKHý-RLQW
6LWHýDUHýQRWýH[SRVHGýWRýWKLVýFRQWDPLQDWLRQýSUHVHQWO\ýDQGýVXFKýULVNVýZRXOGýRQO\ýEHýUHDOL]HGýLIýWKH
ZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýZHUHýXVHGñýHLWKHUýDWýORFDWLRQVýSUHVHQWO\ýDIIHFWHGýRUýDIWHUýWKHýFRQWDPLQDWLRQ
KDVýVSUHDGýIXUWKHUï

åïé 5LVNý6WDWXVýRIýSDUDð&KORUREHQ]HQHý6XOIRQLFý$FLGýõS&%6$ô

S&%6$ýLVýDýXQLTXHýE\ðSURGXFWýRIýWKHý''7ýPDQXIDFWXULQJýSURFHVVýDQGýLVýSUHVHQWýLQýKLJK
FRQFHQWUDWLRQVýXSýWRýììíñíííýSSEýGRZQJUDGLHQWýRIýWKHý0RQWURVHýIDFLOLW\ýDWýWKHý-RLQWý6LWHýõLQýWKH
1$3/ýDUHDýGLUHFWO\ýXQGHUýWKHýIRUPHUý0RQWURVHýSODQWñýFRQFHQWUDWLRQVýRIýS&%6$ýUHDFKýìñìííñííí
SSEïôýýS&%6$ýRFFXUVýLQýDOOýDTXLIHUVýLQýZKLFKýFKORUREHQ]HQHýRFFXUVñýDQGýFRYHUVýDýZLGHUýODWHUDO
DUHDýRIýWKHýDTXLIHUVýWKDQýGRHVýFKORUREHQ]HQHýõ6HHýGLVFXVVLRQýLQý6HFWLRQýæýRIýWKLVý52'ñý6HFWLRQýë
RIýWKHý-*:)6ñýDQGýLQýWKHý0RQWURVHý5,ý5HSRUWñýFLWHGýLQýWKHýOLVWýLQý6HFWLRQýéýRIýWKLVý52'ôï

7KHUHýDUHýQRýSURPXOJDWHGýýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVýIRUýS&%6$ñýDQGýWKHUHýDUHýQRýDFFHSWHG
WR[LFRORJLFDOýYDOXHVýõVORSHýIDFWRUñýULVNýUHIHUHQFHýGRVHýõ5I'ôñýGRVHðUHVSRQVHýUHODWLRQVKLSVñýHWFïô
IRUýWKLVýFRPSRXQGïýýý,QýDGGLWLRQñýWKHUHýDUHýQRýDFFHSWDEOHýVXUURJDWHýFRPSRXQGVýXSRQýZKLFKýWR
EDVHýWR[LFRORJLFDOýYDOXHVýIRUýS&%6$ïýý7KHUHýDUHýQRýFKURQLFýVWXGLHVýDQGýDýIHZýOLPLWHGýDFXWH
VWXGLHVýRIýWKHýWR[LFLW\ýRIýS&%6$ýLQýDQLPDOVïýý7KHýIHZýDQGýOLPLWHGýVKRUWðWHUPýVWXGLHVñýWDNHQ
DORQHñýSURYLGHGýQRýLQGLFDWLRQýRIýPXWDJHQLFýRUýWHUDWRJHQLFýKHDOWKýHIIHFWVýDQGýVXJJHVWHGýWKDW
JDYDJHýGRVDJHVýFRXOGýEHýUDLVHGýDERYHýìíííýPJîNJîGD\ýZLWKRXWýREVHUYDEOHýWR[LFýHIIHFWVïýý,Q
DGGLWLRQñýDQRWKHUýVWXG\ýLQGLFDWHGýWKDWýDQRWKHUýFKHPLFDOýZDVýFRQYHUWHGýLQWRýS&%6$ýE\ýWKHýERG\ýLQ
RUGHUýWRýH[FUHWHýLWãýS&%6$ýKDVýDýKLJKýZDWHUýVROXELOLW\ïýý7KLVýPD\ýPHDQýWKDWýS&%6$ýUHVLGHQFH
WLPHýLQýWKHýKXPDQýERG\ýLVýVKRUWýFRPSDUHGýWRýRWKHUýFKHPLFDOVýDWýWKHý-RLQWý6LWHïýý7KHVHýIDFWRUV
ZRXOGýVXJJHVWýDýORZýWR[LFLW\ïýý+RZHYHUñýWKHýGHVLJQýRIýWKHýVWXGLHVýSHUIRUPHGýKDGýGHILQLWH
OLPLWDWLRQVñýDQGýPRUHýVKRUWðWHUPýVWXGLHVýZRXOGýEHýQHHGHGýWRýFRQILUPýWKHVHýUHVXOWVïýý0RUH



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýåðæ

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

LPSRUWDQWO\ñýQRýFKURQLFýõORQJýWHUPôýVWXGLHVýKDYHýEHHQýGRQHýRQýS&%6$ïýý7KHUHIRUHñýWKHVHýUHVXOWV
DUHýQRWýGHILQLWLYHýDQGýFDQQRWýEHýXVHGýWRýTXDQWLI\ýWKHýULVNýDVVRFLDWHGýZLWKýS&%6$ïýý,QýWXUQñý(3$
EHOLHYHVýWKHUHýDUHýLQVXIILFLHQWýGDWDýXSRQýZKLFKýWRýHVWDEOLVKýSURYLVLRQDOýVWDQGDUGVýIRUýS&%6$ïý
%DVHGýRQýRQHýVXEðFKURQLFýQRQðFDQFHUýVWXG\ñýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýKDVýHVWDEOLVKHGýZLWKýUHVSHFW
WRýWKHý-RLQWý6LWHýDýQRQðSURPXOJDWHGýDQGýSURYLVLRQDOý1Rý2EVHUYHGý$GYHUVHý(IIHFWý/HYHOýõ12(/ô
RIýìýPJîNJîGD\ýIRUýS&%6$ñýWKDWýZRXOGýDSSUR[LPDWHO\ýWUDQVODWHýWRýDýSURYLVLRQDOýGULQNLQJýZDWHU
VWDQGDUGýRIýëèñíííýSSEï

(3$ýLQWHQGVýWRýPRQLWRUýDQ\ýIXWXUHýWR[LFRORJLFDOýVWXGLHVýRQýS&%6$ñýKRZHYHUýQRýVWXGLHVýFXUUHQWO\
DUHýSODQQHGïýý(3$ýZLOOýHQVXUHýWKDWýWKHýSHUVRQVýPDNLQJýGHFLVLRQVýRQýSULRULWL]DWLRQýRIýWR[LFRORJLFDO
VWXGLHVýDUHýDZDUHýRIýWKHýSUHVHQFHýDQGýQDWXUHýRIýS&%6$ýDWýWKHý-RLQWý6LWHïý



5HFRUGýRIý'HFLVLRQ ,,ãý'HFLVLRQý6XPPDU\
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW 3DJHýåðå

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV 0DUFKýìäää

åïè %DVLVýIRUý$FWLRQý

7KHýSULQFLSDOýWKUHDWýIRUýWKLVýDFWLRQñýDVýGLVFXVVHGýHDUOLHUýLQýWKLVý52'ýLVýWKHý1$3/ïýý7KLVý1$3/
FRQWLQXDOO\ýDQGýVORZO\ýGLVVROYHVýLQýWKHýJURXQGZDWHUýLQýDQ\ýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWýLQýZKLFKýLWýLV
SUHVHQWñýFUHDWLQJýDýGLVWULEXWLRQýRIýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQïýý$OVRñýWKHý1$3/ýLWVHOIýPD\
PRYHýWRýJUHDWHUýGHSWKVï

7KURXJKýGLVVROXWLRQñýWKHý1$3/ýJLYHVýULVHýWRýDýODUJHýGLVWULEXWLRQýRIýGLVVROYHGýSKDVH
FRQWDPLQDWLRQýLQýWKHýJURXQGZDWHUýDWýFRQFHQWUDWLRQVýLQýH[FHVVýRIýKHDOWKðEDVHGýVWDQGDUGVïý
'LVVROYHGýFRQWDPLQDWLRQýPD\ýDUULYHýWRýGHHSHUýXQLWVýHLWKHUýE\ãýõìôýGLVVROYHGýFRQWDPLQDWLRQ
PLJUDWLQJýGRZQZDUGýIURPîWKURXJKýWKHýVKDOORZHUýXQLWVñýRUýõëôý1$3/ýPLJUDWLQJýGLUHFWO\ýWRýWKH
GHHSHUýXQLWýIROORZHGýE\ýGLUHFWýGLVVROXWLRQýLQWRýWKHýGHHSHUýXQLWïýý'LVVROYHGýFRQWDPLQDWLRQýDOVR
PRYHVýRXWZDUGýODWHUDOO\ýLQýPRVWýRIýWKHýDIIHFWHGýXQLWVïýý%HFDXVHýRIýWKHýODUJHýH[WHQWýRIýH[LVWLQJ
FRQWDPLQDWLRQñýDQGýWKLVýSRWHQWLDOýIRUýPLJUDWLRQñýWKLVýFRQWDPLQDWHGýZDWHUýPD\ýHYHQWXDOO\ýEHýXVHG
E\ýSHUVRQVñýPD\ýPLJUDWHýDQGýUHDFKýH[LVWLQJýZHOOVýWKDWýDUHýEHLQJýXVHGýIRUýJURXQGZDWHUýRUýUHDFK
ORFDWLRQVýWKDWýDUHýWKHýVLWHýIRUýIXWXUHýZHOOVñýDQGýGHVWUR\ýWKHýXVDELOLW\ýRIýWKHýJURXQGZDWHUýUHVRXUFHïý

7KLVýVHFWLRQýVKRZHGýWKDWýWKHýKHDOWKýULVNýSRVHGýE\ýWKHýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWH
LVýXQDFFHSWDEOHñýVKRXOGýWKHýJURXQGZDWHUýEHýXVHGïýý:KLOHýWKHýFRQWDPLQDWHGýJURXQGZDWHUýDWýWKH
-RLQWý6LWHýLVýQRWýEHLQJýXVHGýSUHVHQWO\ñý(3$ýFRQVLGHUHGýWKDWã

� 7KHýJURXQGZDWHUýZRXOGýSRVHýDQýH[WUHPHýULVNýLIýLWýZHUHýHYHUýXVHGýõH[FHHGLQJýìíðëýFDQFHU
ULVNýDQGýKD]DUGýLQGLFHVýLQýH[FHVVýRIýìíñíííôâ

� 7KHýJURXQGZDWHUýLVýFODVVLILHGýE\ýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýDVýKDYLQJýDýSRWHQWLDOýEHQHILFLDO
XVHýZKLFKýLQFOXGHVýXVHýDVýGULQNLQJýZDWHUâ

� 7KHýODZVýDQGýSROLFLHVýRIýWKHý6WDWHýRIý&DOLIRUQLDýDUHýJHQHUDOO\ýIRFXVHGýRQýSURWHFWLQJ
SRWHQWLDOýIXWXUHýEHQHILFLDOýXVHVýRIýJURXQGZDWHUñýHYHQýZKHUHýLWýLVýQRWýFXUUHQWO\ýXVHGâ

� 7KHý1&3ýUHTXLUHVýWKDWý(3$ýFRQVLGHUýWKHýSRWHQWLDOýIXWXUHýXVHVýRIýJURXQGZDWHUâ

� 7KHýJURXQGZDWHUýLVýFRQWDPLQDWHGýRYHUýDýYHU\ýODUJHýDUHDýERWKýODWHUDOO\ýõFRYHULQJýVHYHUDO
VTXDUHýPLOHVôýDQGýYHUWLFDOO\ýõFRYHULQJýVL[ýK\GURVWUDWLJUDSKLFýXQLWVýWRýGHSWKVýH[FHHGLQJ
ëííýIHHWôâ

� 7KHýJURXQGZDWHUýFRQWDPLQDWLRQýPD\ýFRQWLQXHýWRýPRYHýHLWKHUýDVýDýUHVXOWýRIýDýGLUHFWýRU
LQGLUHFWýPRYHPHQWýRIý1$3/ýRUýDVýDýUHVXOWýRIýFRQWLQXHGýGLVVROYHGýSKDVHýFRQWDPLQDWLRQâ
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� 7KHýFRQWDPLQDWLRQýPD\ýPRYHýIURPýDTXLIHUVýRUýDUHDVýZKLFKýDUHýQRWýSUHVHQWO\ýXWLOL]HGýIRU
GULQNLQJýZDWHUýWRýDTXLIHUVýRUýDUHDVýZKLFKýDUHýXWLOL]HGýIRUýGULQNLQJýZDWHUïýý3URWHFWLRQýLV
QHFHVVDU\ýIRUýWKHýKHDYLO\ýXVHGý6LOYHUDGRý$TXLIHUýZKLFKýXQGHUOLHVýWKHýSUHVHQWýH[WHQWýRI
FRQWDPLQDWLRQýDWýWKHý-RLQWý6LWHâ

� :KLOHýDGMXGLFDWLRQýPD\ýOLPLWýWKHýLQVWDOODWLRQýRIýQHZýZHOOVñýLWýGRHVýQRWýSUHFOXGHýVXFK
LQVWDOODWLRQVýLQýWKHýIXWXUHâ

� 7KHýJURXQGZDWHUýZRXOGýOLNHO\ýEHýXVHGýWRýVRPHýGHJUHHýLIýLWýZHUHýQRWýFRQWDPLQDWHGñýDV
HYLGHQFHGýE\ýWKHýSUHVHQFHýRIýVRPHýZHOOVýLQýWKHýDUHDýDQGýSODQVýE\ýFLWLHVýWRýLQVWDOOýPRUH
ZHOOVâýDQG

%HFDXVHýRIýWKHVHýIDFWRUVñýWKHýULVNVýSRVHGñýDQGýWKHýSULQFLSDOýWKUHDWVýGLVFXVVHGñý(3$ýFRQVLGHUVýWKH
JURXQGZDWHUýDWýWKHý-RLQWý6LWHýDFWLRQDEOHï



7DEOHýåðì

6XPPDU\ýRIý&DQFHUýDQGý1RQð&DQFHUý*URXQGZDWHUð5HODWHGý5LVNV
ýE\ýWKHý3OXPHý$YHUDJLQJý0HWKRG

5HFRUGýRIý'HFLVLRQýIRUý'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW
0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV

&DQFHUý5LVN 1RQð&DQFHUý+D]DUGý,QGH[

&KORUREHQ]HQH
3OXPH

%HQ]HQH
3OXPH

&KORUREHQ]HQH
3OXPH

%HQ]HQH
3OXPH

0%)%ý6DQG &DOFXODWHGý2QO\ý%\ý
5LVNý&RQWRXUV
0HWKRG

ê[ìíðì &DOFXODWHGý2QO\ý%\ý
5LVNý&RQWRXU
0HWKRG

ìëñæëé

0%)&ý6DQG æ[ìíðé ìïê[ìíðì ìæå äñåêä

*DJHý$TXLIHU ì[ìíðè ó èí ó

/\QZRRG
$TXLIHU

1î$� 1î$° æïë 1î$°

óýýý7KHýEHQ]HQHýLQýWKHý*DJHý$TXLIHUýLVýLQýWKHýFKORUREHQ]HQHýSOXPH
�ýý1î$ýðý1RWýDSSOLFDEOHýEHFDXVHýFKORUREHQ]HQHýLVýQRWýDýFDUFLQRJHQýDQGýRWKHUýFDUFLQRJHQVýDUHýQRWýLQýWKHý/\QZRRG
°ýý1î$ýðý1RWýDSSOLFDEOHýEHFDXVHýWKHUHýLVýQRýEHQ]HQHýSOXPHýLQýWKHý/\QZRRGý$TXLIHU



7DEOHýåðë
)XWXUHý5HVLGHQWLDOý8VHýRIý+\SRWKHWLFDOý*URXQGZDWHUý:HOO

50(ý+D]DUGý,QGH[
5LVNý&DOFXODWHGýE\ý3OXPHðDYHUDJLQJý0HWKRG

5HFRUGýRIý'HFLVLRQ
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV

&+(0,&$/

%(//)/2:(5
%ð6$1'
%HQ]HQH

%(//)/2:(5ý&ð6$1'
*$*(ý$48,)(5
&KORUREHQ]HQH

/<1:22'
$48,)(5

&KORUREHQ]HQH%HQ]HQH &KORUREHQ]HQH

'HUPDOý&RQWDFWýZLWKý7DSý:DWHU
7RWDOý''7 1$ íïííê íïíéç íïííìä 1$

7RWDOý%+& 1$ íïíííèè íïííåä 1$ 1$

$FHWRQH 1$ íïííìæ íïííìí íïííííææ 1$

%HQ]HQH çíí ëèí íïíæé íïíë 1$

VHFð%XW\OEHQ]HQH ç 1$ 1$ 1$ 1$

&DUERQýWHWUDFKORULGH 1$ íïéå íïíäè 1$ 1$

&KORUREHQ]HQH íïíè íïíçê ìïé íïéé íïíçé

&KORURIRUP íïë íïë íïíéí 1$ 1$

ìñéð'LFKORUREHQ]HQH 1$ íïííåê íïííìí 1$ 1$

ìñìð'LFKORURHWKDQH íïííé 1$ 1$ 1$ 1$

ìñëð'LFKORURHWKDQH íïíê 1$ 1$ 1$ 1$

ìñìð'LFKORURHWKHQH íïíê 1$ 1$ 1$ 1$

FLVðìñëð'LFKORURHWKHQH íïíë 1$ 1$ 1$ 1$

(WK\OýEHQ]HQH ê íïäé íïíéå íïíìí 1$

0HWK\OHQHýFKORULGH íïííë íïííëê íïíííéí 1$ 1$

1DSKWKDOHQH íïê 1$ 1$ 1$ 1$

7HWUDFKORURHWK\OHQH ì ìïç íïìå 1$ 1$

7ROXHQH íïä íïìè íïíìé íïííêê 1$

7ULFKORURHWK\OHQH ê êïí íïëê 1$ 1$

;\OHQHV íïííæ íïííìë íïíííëæ 1$ 1$

$UVHQLF íïíê 1$ 1$ 1$ 1$

0DQJDQHVH íïííë 1$ 1$ 1$ 1$

7RWDOý+,ýE\ý3DWKZD\ çìè ëèç ëïì íïéæ íïíçé



7DEOHýåðê
)XWXUHý5HVLGHQWLDOý8VHýRIý+\SRWKHWLFDOý*URXQGZDWHUý:HOO

50(ý&DQFHUý5LVN
5LVNý&DOFXODWHGýE\ý3OXPHðDYHUDJLQJý0HWKRG

5HFRUGýRIý'HFLVLRQ
'XDOý6LWHý*URXQGZDWHUý2SHUDEOHý8QLW

0RQWURVHý&KHPLFDOýDQGý'HOý$PRý6XSHUIXQGý6LWHV

&+(0,&$/

%(//)/2:(5
%ð6$1'
%HQ]HQH

%(//)/2:(5ý&ð6$1'
*$*(ý$48,)(5
&KORUREHQ]HQH

/<1:22'
$48,)(5

&KORUREHQ]HQH%HQ]HQH &KORUREHQ]HQH

'HUPDOý&RQWDFWýZLWKý7DSý:DWHU

7RWDOý''7 1$ æý[ýìíðå êý[ýìíðç ìý[ýìíðæ 1$

7RWDOý%+& 1$ ìý[ýìíðæ ëý[ýìíðç 1$ 1$

%HQ]HQH ëý[ýìíðë äý[ýìíðê êý[ýìíðç åý[ýìíðæ 1$

&DUERQýWHWUDFKORULGH 1$ ëý[ýìíðè éý[ýìíðç 1$ 1$

&KORURIRUP éý[ýìíðç èý[ýìíðç ìý[ýìíðç 1$ 1$

ìñëð'LFKORURHWKDQH êý[ýìíðç êý[ýìíðç çý[ýìíðæ 1$ 1$

ìñìð'LFKORURHWKHQH çý[ýìíðè 1$ 1$ 1$ 1$

ìñéð'LFKORUREHQ]HQH 1$ ëý[ýìíðè ëý[ýìíðç 1$ 1$

0HWK\OHQHýFKORULGH êý[ýìíðæ éý[ýìíðæ åý[ýìíðå 1$ 1$

7HWUDFKORURHWK\OHQH êý[ýìíðé êý[ýìíðé éý[ýìíðè 1$ 1$

7ULFKORURHWK\OHQH åý[ýìíðè åý[ýìíðè æý[ýìíðç 1$ 1$

9LQ\Oý&KORULGHó åý[ýìíðè 1$ 1$ 1$ 1$

$UVHQLF èý[ýìíðç 1$ 1$ 1$ 1$

7RWDOý&DQFHUý5LVNýE\ý3DWKZD\ ëý[ýìíðë äý[ýìíðê çý[ýìíðè äý[ýìíðæ 1$


















